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票市场在 2015 年的牛熊快速转换后陷入长达 3 年的持续低迷; 债券市场在经历了 2017 年的大幅
萎缩后，2018 年后发行量虽小幅回升 6. 7%，但违约数量骤增，比 2017 年增大了 337%，堪称“债
灾”。另一方面则体现在以互联网为载体和通道的各种创新性金融产品市场的骤兴骤衰: 在经历
了 7 年的快速发展后，P2P 在 2018 年迎来最惨烈的业内整合，全年停业平台多达 1279 家，涉及金
额达到 1434 亿元，一些地区因 P2P 平台跑路甚至还引发了较严重的社会事件; 与 P2P 相比更为惨






























生的机制视为“黑箱”，转而去考虑金融创新产品在市场中的表现。Bettzüge ＆ Hens ( 2001) 基于这






























监管机构的目标可以是多重的，这里借用 Bettzüge ＆ Hens ( 2001) 提出的市场参与率概念，将






着我们允许市场参与率 r∈［0，∞］。2015 年的股市、过去四五年的 P2P 市场，以及最近一两年电子
货币交易中的“大妈入市”现象，都可视为 r ＞ 1 的情形。
考虑一个如下的金融创新产品: 其在到期日以概率 P0 支付高回报 UH，以概率( 1 － P0 ) 支付低
回报 UL。不失一般性地，设定 1 = UL ＜ Ｒ ＜ UH，其中 Ｒ 为无风险收益率。同时假设 P0 不是公开信








“挖矿”而来的产品中尤为明显。出于数学上的简便性，假定其成本曲线为 C( x) = ex。于是，在产
品市场价格为 P 时，其供给数量 x 是如下利润最大化问题的解:
maxxPx － C( x) = Px － e
x ( 2)
易解得，当市场价格为 P 时，这种金融创新产品的供给量为 x = lnP。
接下来考虑交易者如何配置资产组合。这里引入一个与 Grossman ＆ Stiglitz ( 1980 ) 类似的




Mi + PXi = W0 ( 3)
交易者的最终回报可以表示为:
W1 = ＲMi + uXi ( 4)
其中 u∈ { UH，UL }。交易者选择资产组合 ( Mi，Xi ) 最大化自己的期望效用。采用 Grossman ＆
Stiglitz ( 1980) 所使用的 CAＲA ( constant absolute risk-aversion) 效用函数:
V( W1 ) = － e
－aW1，a ＞ 0 ( 5)
交易者的效用最大化问题如下:
max E［V( W1) ］ = EP0·［－ e
－a( ＲMi+UHXi) ］+ ( 1 － EP0) ·［－ e
－a( ＲMi+ULXi) ］ ( 6)
s． t． Mi + PXi = W0
对于给定的市场参与率 r，市场均衡时，均衡价格 P 使得总需求等于总供给，由此:
rXi = lnP ( 7)
将约束条件( 7) 式带入效用最大化函数( 6) 可得:
E［V( W1) ］ = EP0·［－ e
－a( Ｒ( W0－PXi) +UHXi) ］+ ( 1 － EP0) ·［－ e
－a( Ｒ( W0－PXi) +ULXi) ］
38




= a( UH － P) EP0·e
－aＲW0·e－ ( UH－P) Xi + a( UL － P) ( 1 － EP0 ) ·e
－aＲW0·e－a( UL－P) Xi
令上式等于 0，可得:




















( 8) 式给出了均衡价格 P* 与给定的市场参与率 r 的关系。不难证明，函数 P* ( r) 是单调的，因为
( 8) 式左边关于 r 是单调递增的，从而给定 P* ，( 8) 式唯一决定了 r。注意到( 8) 式左边恒正，因此均
衡价格 P* 满足 UL ＜ P
* ＜ UH。同时，当 r→0 时，( 8) 式左边趋于 0，则右边有 P
* ( 0) →UL ; 当 r→∞
时，( 8) 式左边趋于无穷，则右边有 P* ( ∞ ) →UH。因此函数 P





SG = r( W1 － W0 ) = r( ＲMi + UHXi － W0 ) = r( Ｒ － 1) W0 + ( UH － ＲP) lnP ( 9)
由于交易金融创新产品的机会成本为交易无风险产品所获得的收益，而交易无风险产品所获
得的收益为 r( ＲW0 －W0 ) = r( Ｒ － 1) W0，因此交易金融创新产品获得的社会净收益为:





P － ＲlnP － Ｒ ( 11)
注意到当 P→UL 时，
dNSG
dP ( UL ) =
UH
P － Ｒ lnP － Ｒ =
UH
UL
－ Ｒ lnUL － Ｒ = UH － Ｒ ＞ 0 ( 12)
同时当 P→UH 时，
dNSG
dP ( UH ) =
UH
UH
－ Ｒ lnUH － Ｒ ＜ 1 － Ｒ ＜ 0 ( 13)
因此，
dNSG
dP 必存在零点，从而社会净收益 NSG 存在最大值。由于均衡价格 P
* 由市场参与率唯
一决定，因而存在市场参与率 r = r* 最大化社会净收益。
同理，当最终状态为低回报 UL 时，社会净损失为:
NSL = SL － r( Ｒ － 1) W0 = r( ＲMi + ULXi － W0) － r( Ｒ － 1) W0 = ( UL － ＲP) ln P ( 14)




P － Ｒ lnP － Ｒ ＜
UL
UL










扩散模型来研究金融创新。Mahajan et al. ( 1990) 以及 Meade ＆ Islam ( 2006) 对不同的扩散模型
有较全面的总结。Young ( 2009 ) 将创新的扩散分为三种类型: 传染型 ( contagion ) 、社会影响型
( social influence) 以及社会学习型( social learning) 。在不同的扩散模型中，最经典的扩散模型之一
是 Mansfield 扩散模型所代表的传染模型。Mansfield 模型是一个连续的扩散模型，认为创新通过已
经采用创新的人向未采用创新的人扩散，其形式为:
dN( t)
dt = bN( t) 1 －
N( t)[ ]M ( 16)
其中，N( t) 表示某项创新采用者的数量，b 为无量纲的扩散系数，M 是所有可能采用创新的人数。
注意到 M = 1 时这一方程即为著名的 logistic 增长模型。这一模型被广泛应用于传染病扩散和环境
承载量有限时的种群增长。当 N( 0) ＞ 0 时，这一扩散方程存在解析解:
N( t) = M
1 + M
N( 0) －( )1 e－bt
( 17)
可以看到，当不存在外部影响时，随着 t→∞，N( t) →M，即在此模型中，创新的扩散存在上界 M。
在本文中假定，如不受监管影响，则金融创新产品自发的扩散过程( 即其市场参与率的增长)
















dt = k1 r( 1 － r) － k2gr ( 18)
由于本文中 r∈Ｒ + ，因此当 r∈［0，1］时，扩散方程第一项的含义与 Mansfield 模型相同，即创新
由已接受创新的交易者向未接受创新交易者扩散; 而当 r ＞ 1 时，由于 1 － r ＜ 0，其含义不能由原始
的 Mansfield 模型解释。此时，因为 k1 r( 1 － r) = k1 r － k1 r
2，可以将 Mansfield 模型的含义解释为: 在
任意时刻 t，进入市场的交易者与已有的交易者数量成正比，而退出市场的交易者与已有的交易者
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数量的平方成正比。当 r∈［0，1］时，r≥r2，在市场的自发扩散作用下进入市场的交易者多于退出
市场的交易者，从而市场参与率增加; 反之，当 r ＞ 1 时，r ＜ r2，市场参与率减少。因此，如果将市场
参与率为 1 的情形解释为市场自发作用下的最大合理规模，则当 r∈Ｒ + 时，Mansfield 模型的含义是
市场自发作用下的市场参与率总是趋向于这一最大合理规模。
需要指出的是，以上所建立的金融创新市场参与率的动力学方程，实质上是二维 Lotka-Volterra
系统①中的一个方程。已有文献利用 Lotka-Volterra 模型研究金融市场的均衡或演化，Lee et al.


















善，最终达到一个恒定的监管水平。沿用上文设定: 假定 g ＞ 0，最终能够达到的监管水平为 g* ; 可
以看到，这是一个存在上限的演化过程，本文使用 logistic 曲线来描述这一过程:
dg
dt = k3g( g
* － g) ( 19)
上式中，k3 代表这一监管水平演化的速率。与( 18) 式联立，本文得到独立于金融创新演化的
监管策略的系统动力学方程组:
dr
dt = k1 r( 1 － r) － k2gr
dg
dt = k3g( g
* － g{ ) ( 20)
68
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① Lotka-Volterra 模型是美国生态学家 Lotka 和意大利数学家 Volterra 在 20 世纪初提出的用于描述种群数量变化的模型，在
只考虑两个种群的情形下，其一般形式为:
dN1




dt = r2N2 1 －
N2 － α12N1
K( ){ 2 ，其中，N1 和 N2 表示两个种群的数量，r1 和 r2 表示两个
种群的增长率，K1 和 K2 是两个种群的环境承载量，α21和 α12表示两个种群间相互的影响，在物种 1 被物种 2 捕食或物种 1 和物种
2 存在竞争关系的情形下，α21取正值。
注意到这一方程组其实就是二维 Lotka － Volterra 系统中 α21 ＜ 0 且 α12 = 0 时的情形。容易看
出，由于监管演化的方程只与监管水平有关而与市场参与率无关，因此可以直接得到监管演化路径
的解析解:




g( 0) －( )1 e－k3g
*t
( 21)
这是一条 logistic 增长曲线。将( 21 ) 式代入市场参与率的动力学方程无法解得市场参与率 r
关于时间 t 的解析解，因此转向对这一系统稳定点的分析。可以看出，这一系统有两个稳定点，分
别是( r1，g1 ) = ( 0，g
* ) 以及( r2，g2 ) = 1 －
k2
k1
g( )* ，g( )* 。






[ ]* － λ( )I = 0 ( 22)
det
－ ( k1 － k2g






















I = 0 ( 23)
系统在定点处的稳定性取决于这两个特征方程根的正负( 若存在共轭复根，则取决于复根的
实部) ，而这由它们系数矩阵的行列式与迹决定。
分别计算可得系统在这两点处的系数矩阵的行列式 Δ1 = － ( k1 － k2g
* ) k3g
* ，Δ2 = ( k1 －
k2g
* ) k3g
* 以及系数矩阵的迹 T1 = k1 － k2g
* － k3g
* 和 T2 = － ( k1 － k2g
* ) － k3g
* 。可以看出，系统
在两个定点处的稳定性与 k1 － k2g
* 这一项的正负密切相关。同时注意到当 k1 － k2g
* ＞ 0 时 r2 ＞ 0，
而当 k1 － k2g
* ＜ 0 时 r2 ＜ 0。因此，需要分别对 k1 － k2g
* 取正值和负值时的情形进行讨论。
图 1 独立监管策略下金融创新与监管的演化路径
( 1) 当 k1 － k2g
* ＞ 0 时，r2 ＞ 0。定点( r1，g1 ) = ( 0，g
* ) 处的行列式 Δ1 = － ( k1 － k2g
* ) k3g
* ＜
0，说明系统在定点( r1，g1 ) 处不稳定; 定点( r2，g2 ) = 1 －
k2
k1
g( )* ，g( )* 的行列式 Δ2 = ( k1 － k2g* )
k3g
* ＞ 0，并且 T2 = － ( k1 － k2g
* ) ＜ 0，说明定点( r2，g2 ) 处的特征方程两根均为负，因此系统在定
点( r2，g2 ) 是渐近稳定的。
( 2) 当 k1 － k2g
* ＜ 0 时，r2 ＜ 0。定点( r1，g1 ) = ( 0，g
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0，并且 T1 = k1 － k2g
* － k3g




g( )* ，g( )* 的行列式 Δ2 = ( k1 － k2g* ) k3g* ＜ 0，说明系统在定点( r2，g2 ) 处是不稳定的。另
外，由于 r2 ＜ 0，而在模型中金融创新以“突变”的方式产生时有 r( 0) ＞ 0，因此连续变化的参与率若
想到达 r2 ＜ 0，必须先经过 r1 = 0。但此时定点( r1，g1 ) = ( 0，g
* ) 是渐近稳定的，一旦到达市场参与
率将不再变化，因此这种情形下系统只可能到达( r1，g1 ) 这一定点。
( 3) 当 k1 － k2g
* = 0 时，方程的两个稳定点退化为一个。此时系统仅有定点( 0，g* ) ，这和 k1 －
k2g
* ＜ 0 的情形类似。
以上结果具有十分明确的经济含义。回顾 k1 － k2g
* 各参数的含义: k1 代表的是金融创新自
身的扩散系数，联系 Bettzüge ＆ Hens ( 2001 ) 的结论，可以认为对创新产品进行的营销工作越努
力，金融创新产品的创新程度越高，系数 k1 就越大、金融创新产品内在的扩散速度就越快; 而参
数 k2 反映的是创新产品对监管的敏感度，g
* 代表的是监管将达到的最终强度。以上结果说明，
当金融创新产品内在的扩散速度越慢( k1 越小) 、对监管越敏感( k2 越大) 、监管部门设定的预定
监管强度越大( g* 越大) ，金融创新产品越有可能从市场上销声匿迹。从监管部门的角度考虑，
因 k1，k2 作为金融产品自身的特性是外生给定的，为了不让一种创新产品彻底消失，必须将监管
强度控制在一个合理的水平上。同时注意到当满足 k1 － k2g











r* ) 可以使市场参与率最终达到设定的目标 r* 。这说明独立于金融创新演化的监管策略在一定
条件下可以是有效的。




参与率进行调整的策略称为零阶监管策略( 即 g 根据 r 进行调整) ; 将监管强度的变化率根据市场






进一步设定监管机构对金融创新的市场参与率有一目标值 r* ，当 r ＞ r* 时，监管机构将抑制金
融创新的扩散，即 g ＞ 0，并且市场参与率超出目标值越多，监管的力度越大，以使市场参与率回到




g = k3 ( r － r






dt = k1 r( 1 － r) － k2gr
g = k3 ( r － r
*{ }) ( 25)
求解得:
dr
dt = k1 r( 1 － r) － k2k3 ( r － r
* ) r ( 26)
可解得金融创新市场参与率以及监管强度随时间变化的规律为:
r( t) = A
B + A
r0
( )－ B e－At





其中，A = ( k1 + k2k3 r
* ) ，B = ( k1 + k2k3 ) 。
可以看到，r( t) 和 g( t) 均为 logistic 曲线。当 t→∞时，r( t) →A /B = ( k1 + k2k3 r
* ) / ( k1 + k2k3 ) ，
这是一个关于 r* 的增函数。这说明，尽管监管机构以 r* 作为目标值，但最终市场参与率不一定会
稳定于监管机构设定的目标值; 当且仅当 r* = 1 时市场最终将均衡于监管机构设立的目标值。一
般情况下，由于( k1 + k2k3 r
* ) / ( k1 + k2k3 ) 总是大于 r
* ，因此市场最终实现均衡的参与率将高于监











对金融创新持促进的态度，即 g ＜ 0，那么金融创新将在自身的扩散机制以及监管的促进下不断发
展; 而当金融创新的市场参与率达到监管部门的预设值 r* 时，监管部门开始加大监管力度、限制金




dt = k3 ( r － r




dt = k1 r( 1 － r) － k2gr
dg
dt = k3 ( r － r
*{ ) ( 29)
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* － k2 r
*
k3
[ ]0 － λ( )I = 0 ( 30)
系数矩阵对应的行列式 Δ = k2k3 r





( 1 － r*( )) 是渐近稳定的。但注意判别式 T2 － 4Δ = ( k1 r* ) 2 －
4k2k3 r
* 符号不确定，因此从演化过程角度考虑，存在两种不同的情况: 若 T2 － 4Δ≥0，说明特征方
程的两根均为实根，且为负根，因此 r 将“直接”向定点演化; 若 T2 － 4Δ ＜ 0，说明特征方程的两根




含义: 首先，本文证明了一阶监管策略下的定点 r* ，
k1
k2
( 1 － r*( )) 是渐近稳定的，这表明在一阶监管
策略下，监管部门能够实现其预设的监管目标，使金融创新的市场参与率最终达到目标值。简言
之，一阶监管策略是有效的。其次，在监管目标值 r* 以及 k1，k2 作为金融创新的内在特性给定的情
形下，监管部门对市场变动做出反应的速度越快( k3 越大) ，越有可能使金融创新和监管的演化进
入反复振荡的路径中。尽管这种振荡的振幅会随着时间的推移逐渐减小并最终趋于定点，但现实
中达到均衡所需的时间可能十分漫长，这意味着金融创新所处的市场将处于持续的波动中。再次，







① 当金融创新的 扩 散 方 程 为 Bass 扩 散 模 型 时，可 表 示 为 drdt = k1 r ( 1 － r ) + k4 ( 1 － r ) － k2gr，此 时 特 征 方 程 为: det
－ k1 r* － k4 － k2 r*












在时滞为 τ ＞ 0 的情况下，采用一阶监管策略的动力学方程组为:
dr
dt = k1 r( 1 － r) － k2gr
dg
dt = k3 ( rτ － r
*{ ) ( 31)
这里，rτ = r( t － τ) 表示( t － τ) 时刻的市场参与率，它表示 t 时刻影响市场的监管政策是基于( t －
τ) 时刻的市场参与率制定的，也即( t － τ) 时刻制定的监管政策要在 t 时刻才能生效。这是一个带













( 1 － r* ) 。然而，时滞动力系统在稳定点附近的特征方程与不含时滞项的方程不同。
一般地，时滞动力系统:
x( t) = ∑mi = 1Ai ( t － τi ) ( 32)
对应的特征方程为:
det(∑mi = 1Aie－λτ j － λI) = 0 ( 33)
















































det( A0 + e
－λτA1 － λI) = 0
带入 A0 和 A1，可得:
det
k1 － 2k1 r － k2g － λ － k2 r
k3e
－λτ －[ ]λ = 0




( 1 － r* ) ，带入上式并化简，可得稳定点附近的线性化特征方程:
λ( λ + k1 r
* ) + k2k3e
－λτ = 0 ( 34)
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( 1 － r* ) 附近的稳定性。
由于超越方程不存在一般的解析解，需要分析该方程存在实根时实根的数量和正负以及存在复根
时实部的正负以判断其稳定性。
事实上，不难看出当方程的解为实数时，其为函数 ( λ) = λ( λ + k1 r
* ) 与 ψ( λ) = － k2k3e
－ λτ的
交点。图 3 右侧一列给出了不同参数下 ( λ) 和 ψ( λ) 的图像。易见 ( λ) 和 ψ( λ) 可能存在两个
交点、一个交点或没有交点。当存在交点时( 图 3a 和图 3b) ，由于 ( λ) 和 ψ( λ) 的交点只可能在




( 1 － r* ) 是渐近稳定的。





* ) 2( )4 更“靠下”; k2、k3 较小，从而 ψ
( λ) 更贴近坐标轴时，( λ) 和 ψ( λ) 更可能出现交点。这与一阶监管策略下的结论相似: 给定 k1，
k2 为金融创新的内在属性，监管政策对市场波动的反应相对温和时，市场更容易达到稳定点。同
时注意到，除了系数 k1、k2、k3 的影响，在存在时滞的情况下，时滞 τ 同样会影响市场的稳定性。可
以看出，时滞 τ 的作用与 k3 类似: 当 τ 较大时，ψ( λ) 会变得更为“陡峭”，从而使得 ( λ) 和 ψ( λ)
趋向于没有交点; 当 τ 足够小时，ψ( λ) = － k2k3e
－ λτ几乎贴近坐标轴，从而对于给定的 k1、k2、k3，




当 k1 较小而 k2 和 k3 较大，或时滞 τ 较大时，( λ) 和 ψ( λ) 不存在交点。此时特征方程不存在
实数根，需要考虑其共轭复根的实部的正负性。在这里直接给出数值例证说明其共轭复根实部小
于 0、等于 0、大于 0 的情形均是可能的。
图 3 左侧一列的图像中，实线表示市场参与率 r 随时间变化的情况; 虚线表示监管力度 g 随
时间变化的情况; 除 k3 外，其他参数均固定不变( k1 = 2，k2 = 1，r
* = 0. 5，τ = 0. 5 ) 。可以看到，
当 k3 较大时( 图 3c － 图 3e) ，( λ) 和 ψ( λ) 没有交点。此时特征方程只存在共轭复根，其虚数
部分使得演化过程产生振荡。同时，从图 3 还可以看出，随着 k3 逐渐变大，共轭复根的实部也
逐渐变大，从而时滞动力系统的演化过程由阻尼振荡( 实部小于 0 ) 逐渐变为守恒振荡( 实部等
于 0 ) ，以至于振幅随时间增加振荡( 实部大于 0 ) 。这说明在监管存在时滞的情况下，过于激烈
的监管政策将使得市场产生持续的振荡，甚至有可能不断放大这种振荡，使得监管政策不仅不
能达到预定的监管目标，反而进一步增加市场的波动性。这是存在时滞的一阶监管政策与不存
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( 对比( 18) 式) ，鉴于经济周期的周期性特征，使用具有周期性特征的三角函数来表示经济周期对
金融创新扩散的影响:
dr
dt = k1 r( 1 － r) － k2gr + Asin( ωt) ( 35)





dt = k1 r( 1 － r) － k2gr + Asin( ωt)
dg
dt = k3 ( r － r
*{ ) ( 36)
由于方程中包含时间 t，因此这是一个非自治的动力学方程。为应用相关的分析方法对其进行
分析，首先需要根据三角函数的特点将这一方程组转化为自治方程组。记 x3 = sin ( ωt) ，x4 = cos
( ωt) ，则有:
dr
dt = k1 r( 1 － r) － k2gr + Ax3
dg




















可以看到， r* ，1 －
k1
k2




* － k2 r
* A 0
k3 0 0 0
0 0 0 ω






















I = 0 ( 38)
化简可得关于 λ 的四次方程:
( λ2 + ω3 ) ·det
－ k1 r
* － k2 r
*
k3
[ ]0 － λ( )I = 0 ( 39)
注意到( 39 ) 式左边由两部分构成，一部分是与经济周期相关的( λ2 + ω3 ) = 0 ; 另一部分是
上文研究过的一阶监管策略下的特征值方程。这表明这一方程的四个解由两部分构成: ( λ2 +




因此，在存在经济周期的情况下，采用一阶监管策略时系统的定点 r* ，1 －
k1
k2











的稳定性以及演化过程中市场的波动情况。结果表明: ( 1 ) 独立于金融创新扩散过程的金融监
管策略在一定条件下是有效的，但当设定的监管强度目标过大时，可能使得金融创新产品从市
场上彻底消失; ( 2 ) 根据市场参与率本身进行相机抉择的监管策略( 零阶监管策略) 无法实现监
管机构预设的监管目标; ( 3 ) 监管强度的变化率根据市场参与率进行调整的监管策略( 一阶监管
策略) 能够实现监管机构的预设目标，但如果监管机构对市场变化的反应过分激烈，则可能使市
场进入不可期的波动中; ( 4 ) 当监管政策的实施存在时滞时，即便原本有效的一阶监管策略，也
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① Lyapunov 稳定性在数学上指这样一种状态: 设 t = t0 时动力学方程 
→x = f(→x) 的解为x→ 0 ( t0 ) ，另一受扰动偏离它的解为→x
( t0 ) 。若∈ ＞ 0，η ＞ 0，使得当 |
→x( t0 ) － x→ 0 ( t0 ) | ＜ η 时，|→x( t) － x→ 0 ( t) | ＜∈对任意 t ＞ t0 都成立，则称解→x( t) 是 Lyapunov 稳定
的。对比渐近稳定: 设 t = t0 时动力学方程
→x = f(→x) 的解为x→ 0 ( t0 ) ，另一受扰动偏离它的解为→x( t0 ) 。若∈ ＞ 0，η ＞ 0，使得当 |→x
( t0 ) － x
→
0 ( t0 ) | ＜ η 时，若 t→∞ 则 |






















曾志耕，2012:《加强金融监管 规范金融创新———“金融创新与风险管理”研讨会综述》，《经济研究》第 2 期。
张萍、张相文，2010:《金融创新与金融监管: 基于社会福利性的博弈分析》，《管理世界》第 8 期。
Bettzüge，M． O． ，and T． Hens，2001，“An Evolutionary Approach to Financial Innovation”，Ｒeview of Economic Studies，68 ( 3 ) ，
493—522．
Chava，S. ，A. Oettl，A. Subvamanian，and K. Subramanian，2013，“Banking Deregulation and Innovation”，Journal of Financial
Economics，109( 3) ，759—774．
Grossman，S． J． ，and J． E． Stiglitz，1980，“On the Impossibility of Informationally Efficient Markets”，American Economic Ｒeview，
70( 3) ，393—408．
Hanson，S． G． ，A． K． Kashyap，and J． C． Stein，2011，“A Macroprudential Approach to Financial Ｒegulation”，Journal of
Economic Perspectives，25( 1) ，3—28．
Kane，E． J． ，1981，“Accelerating Inflation，Technological Innovation，and the Decreasing Effectiveness of Banking Ｒegulation”，
Journal of Finance，36( 2) ，355—367．
Lee，S． J． ，D． J． Lee，and H． S． Oh，2005，“Technological Forecasting at the Korean Stock Market: A Dynamic Competition
Analysis Using Lotka-Volterra Model”，Technological Forecasting and Social Change，72( 8) ，1044—1057．
Mahajan，V． ，E． Muller，and F． M． Bass，1990，“New Product Diffusion Models in Marketing: A Ｒeview and Directions for
Ｒesearch”，Journal of Marketing，1，1—26．
Malerba，F． ，2006，“Innovation and the Evolution of Industries”，Journal of Evolutionary Economics，16( 1—2) ，3—23．
Meade，N． ，and T． Islam，2006，“Modelling and Forecasting the Diffusion of Innovation-A 25-year Ｒeview”，International Journal of
Forecasting，22( 3) ，519—545．
Merton，Ｒ． C． ，1995，“Financial Innovation and the Management and Ｒegulation of Financial Institutions”，Journal of Banking and
Finance，19( 3—4) ，461—481．




An Evolutionary Analysis of Financial Innovation and Ｒegulation
XU Wenbina，ZHAO Linb and LEE Jevonsc
( a: Department of Finance，School of Economics，Xiamen University;
b: Department of Economics，Duke University;
c: Freeman School of Business，Tulane University)
Summary: China's financial market has experienced drastic volatility since 2015． Turbulence has affected not only the
stock market，which has been depressed for nearly four years，and the bond market，which witnessed a 337% increase in
default events in 2017，but also the emerging online-based financial innovation market． For instance，1，279 peer-to-peer
( P2P) lending platforms involving ＲMB143． 4 billion ceased functioning in 2018 alone． Other innovative tools and
institutions such as third-party payment，Internet banking，crowdfunding，and cryptocurrencies have also experienced
continuous market shocks． To combat the turbulence，China's policy-makers have prioritized risk control． In 2017，
President XI Jinping declared that China would“firmly defend the bottom line of systemic financial risks”，naming this the
first of“three tough battles”to be fought in the following three years． For implementation，financial regulators，led by the
People's Bank of China，have over the past two years strengthened related efforts，including emphasizing regulations on
financial innovations． Therefore，how to balance financial innovations and regulations—allowing innovations to continue to
develop while mitigating their negative impacts—has become a mutual concern of regulators and general market participants．
Financial innovations and regulations are generally considered opposite sides of the same coin． Financial innovations
are developed in an effort to sidestep regulations，while regulators seek to bring these innovative products or institutions
back in line through corresponding rule-making． This represents a short-run trade-off，where stricter regulations lead to
slower innovation development． In the long run，however，it could serve as a mechanism of mutual promotion if regulators
implement proper strategies． Based on the perspective of evolutionary economics and using nonlinear dynamics
methodology，we try to identify these proper strategies by separately considering the dynamics of financial innovation
diffusion and the dynamics of regulations and then discussing their coevolution．
We choose the Mansfield model to depict the financial innovation diffusion process and assume that regulators set the
innovation participation rate as their target and that regulations have a negative impact on innovation diffusion ( not
development) ． We then derive the dynamic function of the innovation market participation rate，which is actually a function
in the two-dimensional Lotka-Volterra system，with some adjustments to fit our analysis． Then we compare three different
regulatory strategies． ( 1) The independent strategy，whereby regulatory intensity reaches a constant level regardless of the
final market participation rate，will not be effective unless a series of restrictive conditions are satisfied． ( 2) The zero-order
regulatory strategy，whereby regulatory intensity adjusts according to the market participation rate，best describes how
China's“paternal”regulators are prone to behave． We show，however，that it is generally ineffective，as the market
turbulence in recent years corroborates． ( 3) Finally，in the first-order regulatory strategy，a participation rate target range
is preset，and regulatory intensity is changed only when the target is exceeded or not reached． We prove that when such a
strategy is used，the coevolution between innovations and regulations leads to an asymptotically stationary point，implying
regulators can meet their target． To extend the discussion，we consider the issue of time lags and show that，while the first-
order strategy is still the best，a long enough time lag could nullify the strategy's effectiveness． As such，regulations should
be carried out promptly． To more closely approximate real-word conditions in China，we examine the coevolution of
innovations and regulations under the economic cycle and find that the stationary point now is turned into a Lyapunov stable
one; this means the first-order strategy is still effective，although the impact of the economic cycle cannot be avoided．
The conclusions above could be extended and generalized to the relationship between any market participants and
policy-makers． An important implication for policy-makers is that the only way to keep a market stable is to closely follow
the market and implement a stable，predictable regulatory policy framework．
Keywords: Financial Ｒegulation; Financial Innovation; Co-evolution; Nonlinear Dynamics
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